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経営者予想情報の開示状況を見ても、予想値の開示を行った上場会社の割合は、平成 25 年 3





                                                        
1 米国やイギリスなど他国の経営者予想情報については、古賀編(1998)、太田・姜(2010)を参照されたい。 
2 決算短信は、サマリー情報と添付資料の 2 つで構成されている。サマリー情報には、証券取引所が定めた様式に
従って、上場会社の決算内容の要約が、添付資料には、経営成績に関する分析や経営方針など証券取引所が求め
ている最低限開示すべき内容が記載されている(東京証券取引所「会社情報適時開示ガイドブック」(419 頁))。 
3 わが国の経営者予想情報の開示割合が高いのは、最近に限ったことではない。林(2012)によれば、昭和 55 年で
も上場会社の 9 割強が経営者予想情報の公表を行っていたことが示されている。 
6 
 
 第 2 の特徴は、経営者予想情報の公表の形式が、ある程度決められている点である。現在、
作成要領で求めているのは連結の予想値で、その主な開示項目は、売上高、営業利益、経常
利益、親会社株主に帰属する当期純利益、1 株当たり当期純利益の 5 つである 4。以前は、こ
れら 5 つの項目について具体的な数値によって記載することを求めていたが、平成 24 年 3 月
期からは、開示項目の増減や数値ではなく文章による説明も認めるなど、情報の内容につい
て弾力化が行われている。しかし、東京証券取引所が公表している「決算短信発表状況の集






















                                                        
4 営業利益は、2007 年 3 月期から開示が要請されている。また、作成要領は、会計基準や会社法の改正に伴って































                                                        



























































































































 経営者予想情報の歴史は、開示を要請する主体が変わる昭和 55 年を境に、前後 2 つにわけ
られる。 



















①平成 19 年改正 
 2005 年(平成 17 年)、金融商品取引法に基づく情報開示と決算短信の報告内容が重複してい
ることや、それに伴い迅速な決算発表が制約されること、また、EDINET11の稼働により投資
                                                        
9 昭和 55 年以前の歴史については、飯沼(2006)、東京証券取引所(2000)、土本・飯沼(2007)、日本証券経済研究所
(2011)、林(2012)を参照している。 
10 昭和 55 年以降の経営者予想情報の歴史は、東京証券取引所(2010)、土本・飯沼(2007)、林(2012)を参照している。 





ふまえ、同年 8 月、東証は「決算短信に関する研究会」（座長 黒沼悦郎早稲田大学大学院教
授）を設置し、決算短信の見直しを行った。その後、2006 年(平成 18 年)3 月に同研究会から、
議論を取りまとめた「決算短信に関する研究会報告～決算情報のより適切な開示に向けて～」
が公表された。それを受けて、東証は、同年 8 月に決算短信を全体的に見直し、2007 年(平成
19 年)3 月期から、営業利益の予想値の開示を行うことや数値だけではなく予想値の背景につ
いても具体的に開示することを求めることになった。 
②平成 23 年改正 







経営者予想情報の望ましい方向性を取りまとめるよう委託した。そして、2011 年(平成 23 年)7
月、同研究会は「上場会社における業績予想開示の在り方に関する研究会報告書」として、










                                                                                                                                                                             










益」「1 株当たり当期純利益」の 5 項目について行われる。しかし、必ずこの 5 つを公表しな
ければならないわけではない。上場会社それぞれの実情に合わせて、予想項目の追加又は削
































   直近の予想値と比べて、10%以上変動した場合 
 ・経常利益 
   直近の予想値と比べて、30%以上変動した場合、かつ、前期末の純資産の 5%以上変動 
   した場合 
 ・当期純利益 
   直近の予想値と比べて、30%以上変動した場合、かつ、前期末の純資産の 2.5%以上変 
   動した場合 
 ・剰余金の配当 
   直近の予想値と比べて、20%以上変動した場合 
 







   直近の予想値と比べて、10%以上変動した場合。 
 ・営業利益 
   直近の予想値と比べて、30%以上変動した場合。ただし、直近の予想値や前年度の実 
   績値が 0 の場合は、この基準に該当することになる。 
 ・経常利益 
   直近の予想値と比べて、30%以上変動した場合。ただし、直近の予想値や前年度の実 




   直近の予想値と比べて、30%以上変動した場合。ただし、直近の予想値や前年度の実 























































 本章の構成は、次の通りである。まず、3.2 節では、第 1 の問題に対応する「経営者予想情














想と仮定し、経営者予想情報をアナリスト予想の差によって Good News と Bad News に分け、




整仮説(expectations adjustment hypothesis)」を提示している。Waymire(1984)も、Ajinkya and 
19 
 
























































                                                        
15 太田(2005)では、このような結果が析出されているが、後で行う第 4 章の分析は、太田(2005)とは異なる結果を
析出している。結果が異なる理由として 3 つ挙げられる。まず、1 つめは使用している分析モデルの違いである。
太田(2005)では、残余利益モデルに Ohlson(1995)を組み込み導出した株価モデルとリターンモデルを用いている
のに対し、本論文では、累積異常リターンと期待外利益の関係を表す利益反応係数(earnings response 
coefficient:ERC)を用いて分析を行っている。2 つめは、分析期間の違いである。太田(2005)の分析期間は 1979 年































































































 本章で行った先行研究のサーベイから、先行研究における問題点を指摘し、次の第 4 章と

































































                                                        
16 証券取引所は上場企業に対して予想の開示を要請しているが、証券会社など一部の企業は予想の開示を行って
いない。東京証券取引所が公表している決算短信の開示状況によると、予想の開示割合は平成 26 年 3 月期で


































 わが国における経営者の予想開示行動に関する研究として、Kato et al.(2009), 奈良・野間
27 
 





































 分析は次の 2 つの方法で行う。まず、期首予想、予想修正、実績情報それぞれの公表日に
おける市場の反応について、次の(1)式から(3)式のモデルを用いて確認する。 
 
𝐶𝐶𝐶1 = 𝛼0 + 𝛼1𝑈𝑈1 + 𝛼2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑈 + 𝛼3𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀 (1) 
𝐶𝐶𝐶2 = 𝛽0 + 𝛽1𝑈𝑈2 + 𝛽2𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑈 + 𝛽3𝐿𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝜀 (2) 











表す変数である 19。なお、リターンの累積期間は、公表日を日次 0 とし、その前後 1 日、5







                                                        
19 累積異常リターンの算定にはマーケット・モデルを用いている。算定に際し、市場リターンは東証株価指数
(TOPIX)を使用し、推定期間は Darrough and Harris(1991)に倣い、イベント日の 195 日前から 16 日前までの 180
日間としている。 









 本章の分析対象期間は 2003 年 3 月期から 2010 年 3 月期までとし、分析対象企業は次の基
準で選択されている。(1)東京証券取引所第一部に上場している一般事業会社で、決算月数が





ンプル数は全ての項目の期首予想と実績情報は 6552 企業-年度、予想修正は売上高 8209 企業










実態調査を行う。図表 4-1 にはUE1, UE2, UE3, FE（当期実績値と当期期首予想値の差）の記述
統計を、図表 4-2には各変数の正値、負値、0それぞれのサンプル数とその割合を示している 24。
まず、UE1に着目すると、全ての項目において平均値と中央値は正値であり、図表 4-2 におい
                                                        
21 LNSIZE は 5 月末株価×前期末発行済株式総数の自然対数、Industry は日経中分類に基づく産業ダミーを表して
いる。 
22 期中に複数回修正を行った場合や予想修正が 1 項目の場合もサンプルに数えている。ただし、修正を行わなか
った項目（UE2=0 となる項目）はサンプルから除外している。 
23 営業利益の開示は 2007 年 3 月期からのため、分析からは除外している。 
















『挿入：図表 4-1 記述統計量と予想誤差』 





 図表 4-3 は、売上高などの予想項目ごとに、(1)式から(3)式の推定結果を CAR の期間が短い
順に示している。まず、各予想項目の期首予想公表日の結果を見ると、売上高における CAR
の期間が前後 15 日の場合を除き、UE1 の係数は全て正値で統計的にも有意である。つまり、
市場は期首予想の公表に対し、反応を示していることがわかる。次に、予想修正公表日の結




日の結果を見ると、経常利益の 3 つの CAR の期間と当期純利益の CAR の期間が前後 1 日と
5 日では、UE3 の係数は正値で統計的に有意となっている。しかし、売上高では、CAR の 3
つの期間全てで UE3の係数は負値で、CAR の期間が前後 15 日では統計的にも有意となって
31 
 
いる。さらに、一株当たり当期純利益については、UE3の係数が CAR の期間が前後 1 日は正





『挿入：図表 4-3 予想情報と実績情報に対する市場の反応』 
 
(2) 同時に公表されている情報を考慮した分析 
 図表 4-4 は、同時に公表された情報の影響を考慮した(4)式の推定結果を示している 25。ま
ず、売上高の結果を見ると、UE3 とUE1 の係数の差は全て負値で統計的に有意となっている。
これは、仮説と異なる結果であり、市場は実績情報よりも予想情報を評価していると考えら
















                                                        

























図表 4-1 記述統計量と予想誤差 
(1) 売上高       
 平均値 中央値 最小値 最大値 標準偏差 サンプル数 
UE1 0.025 0.027 -0.988 1.203 0.121 6552 
UE2 -0.007 -0.003 -0.488 0.737 0.073 8209 
UE3 0.003 0.001 -0.152 0.176 0.025 6552 
FE -0.009 -0.003 -1.064 2.262 0.116 6552 
(2) 経常利益       
 平均値 中央値 最小値 最大値 標準偏差 サンプル数 
UE1 0.004 0.003 -0.138 0.198 0.020 6552 
UE2 -0.004 -0.001 -0.130 0.097 0.018 8470 
UE3 0.001 0.000 -0.040 0.038 0.005 6552 
FE -0.003 0.000 -0.224 0.416 0.028 6552 
(3) 当期純利益      
 平均値 中央値 最小値 最大値 標準偏差 サンプル数 
UE1 0.008 0.003 -0.124 0.448 0.029 6552 
UE2 -0.005 -0.002 -0.174 0.073 0.018 8733 
UE3 0.000 0.000 -0.062 0.031 0.005 6552 
FE -0.006 -0.001 -0.407 0.234 0.030 6552 
(4) 一株当たり当期純利益      
 平均値 中央値 最小値 最大値 標準偏差 サンプル数 
UE1 20.892 4.560 -12752.900 9100.0630 459.243 6552 
UE2 -16.000 -0.020 -8851.090 4308.760 317.535 9572 
UE3 -3.882 0.150 -4587.910 2746.730 184.812 6552 
FE -42.807 -0.805 -49472.100 11487.520 1044.040 6552 
(注) 変数の定義は次の通りである。UE1：翌期期首予想値と当期実績値の差、UE2：修正後の予想値と修正前の予想値の
差、UE3：当期実績値と当期最終予想値の差、FE：当期実績値と当期期首予想値の差。なお、一株当たり当期純利益





図表 4-2 予想情報の情報内容割合 
(1) 売上高       
 正 割合(%) 負 割合(%) 0 割合(%) 
UE1 4820 73.53 1731 26.42 1 0.01 
UE2 3955 48.18 4254 51.82 - - 
UE3 3988 60.87 2211 33.75 353 5.38 
FE 3131 47.79 3420 52.20 1 0.01 
(2) 経常利益       
 正 割合(%) 負 割合(%) 0 割合(%) 
UE1 4644 70.88 1902 29.03 6 0.09 
UE2 4091 48.30 4379 51.70 - - 
UE3 4369 66.68 1836 28.02 347 5.30 
FE 3335 50.90 3215 49.07 2 0.03 
(3) 当期純利益      
 正 割合(%) 負 割合(%) 0 割合(%) 
UE1 4680 71.43 1865 28.46 7 0.11 
UE2 3950 45.23 4783 54.77 - - 
UE3 4031 61.52 2160 32.97 361 5.51 
FE 3143 47.97 3406 51.98 3 0.05 
(4) 一株当たり当期純利益      
 正 割合(%) 負 割合(%) 0 割合(%) 
UE1 4610 70.36 1938 29.58 4 0.06 
UE2 4599 48.05 7973 51.95 - - 
UE3 3482 53.14 2914 44.47 156 2.39 
FE 3094 47.22 3457 52.76 1 0.02 







図表 4-3 予想情報と実績情報に対する市場の反応 
(1) 売上高             
  期首予想公表日(t=1)  予想修正公表日(t=2)  実績情報公表日(t=3) 
  係数 t 値   係数 t 値   係数 t 値  
①CAR(-1, +1)             
intercept  0.044 3.71 ***  -0.018 -1.46   0.040 3.36 *** 
UEt  0.050 7.62 ***  0.214 18.40 ***  -0.010 -0.31  
adj.R2  0.017    0.065    0.006   
②CAR(-5, +5)             
intercept  0.051 2.81 ***  -0.067 -3.70 ***  0.046 2.50 ** 
UEt  0.048 4.52 ***  0.214 13.06 ***  -0.062 -1.43  
adj.R2  0.011    0.034    0.007   
③CAR(-15, +15)             
intercept  0.147 5.12 ***  -0.098 -3.59 ***  0.142 4.92 *** 
UEt  0.001 0.08   0.184 7.45 ***  -0.154 -2.47 ** 
adj.R2  0.008    0.012    0.009   
(2) 経常利益             
  期首予想公表日(t=1)  予想修正公表日(t=2)  実績情報公表日(t=3) 
  係数 t 値   係数 t 値   係数 t 値  
①CAR(-1, +1)             
intercept  0.005 0.39   -0.004 -0.30   0.051 4.24 *** 
UEt  0.812 17.10 ***  1.482 30.69 ***  1.212 8.23 *** 
adj.R2  0.083    0.176    0.018   
②CAR(-5, +5)             
intercept  0.007 0.37   -0.060 -3.38 ***  0.057 3.13 *** 
UEt  0.923 13.94 ***  1.558 21.42 ***  1.131 4.86 *** 
adj.R2  0.051    0.094    0.011   
③CAR(-15, +15)             
intercept  0.100 3.53 ***  -0.089 -3.25 ***  0.153 5.28 *** 
UEt  1.056 9.86 ***  1.301 12.07 ***  0.695 2.13 ** 






図表 4-3 予想情報と実績情報に対する市場の反応 
(3) 当期純利益             
  期首予想公表日(t=1)  予想修正公表日(t=2)  実績情報公表日(t=3) 
  係数 t 値   係数 t 値   係数 t 値  
①CAR(-1, +1)             
intercept  0.017 1.39   -0.002 -0.13   0.048 4.00 *** 
UEt  0.332 9.06 ***  1.186 22.12 ***  1.005 5.29 *** 
adj.R2  0.034    0.122    0.013   
②CAR(-5, +5)             
intercept  0.018 0.99   -0.059 -3.42 ***  0.054 2.96 *** 
UEt  0.410 7.93 ***  1.254 17.40 ***  0.870 3.15 *** 
adj.R2  0.026    0.067    0.009   
③CAR(-15, +15)             
intercept  0.099 3.44 ***  -0.098 -3.64 ***  0.148 5.17 *** 
UEt  0.669 8.16 ***  0.938 8.15 ***  0.225 0.56  
adj.R2  0.031    0.018    0.008   
(4) 一株当たり当期純利益          
  期首予想公表日(t=1)  予想修正公表日(t=2)  実績情報公表日(t=3) 
  係数 t 値   係数 t 値   係数 t 値  
①CAR(-1, +1)             
intercept  0.039 3.27 ***  -0.041 -3.78 ***  0.041 3.41 *** 
UEt  0.000 3.42 ***  0.000 4.06 ***  0.000 0.58  
adj.R2  0.008    0.005    0.006   
②CAR(-5, +5)             
intercept  0.046 2.51 **  -0.095 -5.91 ***  0.048 2.63 *** 
UEt  0.000 2.42 **  0.000 3.32 ***  0.000 -0.10  
adj.R2  0.008    0.009    0.007   
③CAR(-15, +15)             
intercept  0.144 5.03 ***  -0.109 -4.37 ***  0.147 5.11 *** 
UEt  0.000 2.47 **  0.000 2.59 ***  0.000 -0.43  
adj.R2  0.009    0.005    0.008   
(注) t 値は White(1980)のロバスト検定結果を示す。***, **, *はそれぞれ 1%, 5%, 10%水準で有意であること
を示す。また、CAR(-1, +1)は異常リターンの累積期間が公表日前後 1 日間、CAR(-5, +5)は前後 5 日間、
CAR(-15, +15)は前後 15 日間を表している。その他変数の定義は図表 4-1 参照。なお、コントロール変数





図表 4-4 予想情報と実績情報に対する市場の反応 
(1) 売上高               
 CAR(-1, +1)  CAR(-5, +5)  CAR(-15, +15) 
  係数 t 値    係数 t 値    係数 t 値  
intercept  0.044 3.67 ***   0.049 2.68 ***   0.142 4.92 *** 
UE1  0.050 7.63 ***   0.048 4.54 ***   0.002 0.13  
UE3  -0.015 -0.49    -0.068 -1.54    -0.155 -2.47 ** 
adj.R2  0.017     0.011     0.009   
  係数の差 F 値    係数の差 F 値    係数の差 F 値  
係数の差の検定 (+) -0.066 4.21 **  (+) -0.116 6.26 **  (+) -0.157 5.82 ** 
               
(2) 経常利益               
 CAR(-1, +1)  CAR(-5, +5)  CAR(-15, +15) 
  係数 t 値    係数 t 値    係数 t 値  
intercept  0.015 1.31    0.017 0.95    0.107 3.75 *** 
UE1  0.837 17.28 ***   0.948 14.12 ***   1.073 9.93 *** 
UE3  1.423 10.08 ***   1.371 5.99 ***   0.966 2.95 *** 
adj.R2  0.099     0.058     0.035   
  係数の差 F 値    係数の差 F 値    係数の差 F 値  
係数の差の検定 (+) 0.586 16.90 ***  (+) 0.423 3.35 *  (+) -0.106 0.10  
               
(3) 当期純利益               
 CAR(-1, +1)  CAR(-5, +5)  CAR(-15, +15) 
  係数 t 値    係数 t 値    係数 t 値  
intercept  0.024 2.03 **   0.025 1.39    0.104 3.60 *** 
UE1  0.368 9.60 ***   0.445 8.27 ***   0.693 8.29 *** 
UE3  1.371 7.63 ***   1.312 4.93 ***   0.914 2.38 ** 
adj.R2  0.046     0.031     0.032   
  係数の差 F 値    係数の差 F 値    係数の差 F 値  
係数の差の検定 (+) 1.003 32.59 ***  (+) 0.867 11.18 ***  (+) 0.221 0.34  
               
(4) 一株当たり当期純利益             
 CAR(-1, +1)  CAR(-5, +5)  CAR(-15, +15) 
  係数 t 値    係数 t 値    係数 t 値  
intercept  0.039 3.29 ***   0.046 2.51 **   0.144 5.02 *** 
UE1  0.000 3.48 ***   0.000 2.41 **   0.000 2.40 ** 
UE3  0.000 1.18    0.000 0.40    0.000 -0.90  
adj.R2  0.008     0.008     0.009   
  係数の差 F 値    係数の差 F 値    係数の差 F 値  
係数の差の検定 (+) -0.000 0.14   (+) -0.000 0.73   (+) -0.000 0.93  
(注) t 値は White(1980)のロバスト検定結果を示す。***, **, *はそれぞれ 1%, 5%, 10%水準で有意であることを示す。

































                                                        
26 証券取引所は上場企業に対して予想の開示を要請しているが、証券会社など一部の企業では予想の開示は行わ
れていない。東京証券取引所が公表している決算短信の開示状況によると、平成 26 年 3 月期で 95.5%、平成 25
年 3 月期で 95.7%となっている。 
27 他国の予想情報の詳細については古賀(1995)を参照されたい。例えば、米国の予想情報は、わが国のように要
請されておらず、公表形式も統一されていない。太田・姜(2011)によると、米国の開示件数は 2001 年をピーク























































































































































    予想の正確度＝�t 期実績値− t 期期首予想値�÷ t − 1 期末株価     (1) 
 
 t 期実績値は、t 期終了後に公表される決算短信に記載された実績値であり、t 期期首予想値








予想の正確度 =  𝛼 + 𝛽1内部モニタリング変数 + 𝛽2外部ガバナンス変数 
              + 𝛽3コントロール変数 + ε 
 (2) 
 
                                                        
31 被説明変数である予想の正確度は絶対値をとっており((1)式参照)、さらに t 期実績値と t 期期首予想値が同じな























































変数の定義は図表 5-1 にまとめてある。 
 




 本章の分析対象期間は 2003 年 3 月期から 2010 年 3 月期までとし、分析対象企業は(1)東京








と ROA の二乗をコントロール変数として組み込んでいる。 
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 図表 5-2 には、分析で使用する変数の記述統計量を示している 33。まず、予想の正確度を






 次に、内部モニタリング変数をみると、取締役の人数の平均値が 10.059、中央値が 9 とな
っており、サンプル企業では取締役は 10 人程度であることがわかる。東京証券取引所が公表
している「東証上場会社コーポレート・ガバナンス白書」によると、2006 年 9.66 人、2008
年 9.32 人、2010 年 8.97 人となっており、本章のサンプルも同様の結果になっている。社外
取締役の割合は、最小値 0、最大値 0.600 となっていることから、社外取締役がいない企業も
あれば、取締役の半数以上を占めている企業もあり、ばらつきがあることがわかる。会計専
                                                        




門家の割合は、最小値 0、最大値 0.200 となっている。つまり、会計専門家は多い企業でも取
締役の 2 割であることがわかる。役員持株比率をみると、平均値は 0.033(3.3%)となっている。
宮島・新田(2011)によると、東京、大阪、名古屋の三市場の役員持株比率の平均は、2001 年
度末 3.6%、2006 年度末 4.8%、2008 年度末 4.7%となっており、本章のサンプルもこの値に近
くなっている。 
 最後に、外部ガバナンス変数を見ると、上位十大持株比率の平均値は 0.455、中央値は 0.429
となっている。すなわち、大株主による株式所有は約 4 割であることがわかる。次に、金融
機関持株比率をみると、平均値 0.292、中央値 0.284 であることから、金融機関による株式所








がって、分析は企業規模を含めたモデルと除外したモデルの 2 つについて行う。 
 
『挿入：図表 5-2 記述統計量』 














































































『挿入：図表 5-4 分析結果（企業規模あり）』 













































































 ROA 当期利益を期末総資産で除した数 
 ROA の二乗 上記 ROA を二乗した数 
 企業規模 5 月末株価と発行済株式数を掛けたものの自然対数 
 年次ダミー 年度を表すダミー変数 








図表 5-2 記述統計量 
 平均値 中央値 最小値 最大値 標準偏差 サンプル数 
予想の正確度       
 売上高 0.221 0.091 0 6.284 0.420 7549 
 経常利益 0.046 0.022 0 1.158 0.072 7549 
 当期利益 0.050 0.017 0 2.403 0.112 7549 
内部モニタリング変数       
 取締役の人数 10.059 9 3 36 4.210 7549 
 社外取締役の割合 0.006 0 0 0.600 0.101 7549 
 会計専門家の割合 0.002 0 0 0.200 0.018 7549 
 役員持株比率 0.033 0.004 0 0.517 0.071 7549 
外部ガバナンス変数       
 上位十大持株比率 0.455 0.429 0 0.862 0.136 7549 
 金融機関持株比率 0.292 0.284 0.003 0.646 0.122 7549 
 外国法人持株比率 0.118 0.088 0.000 0.640 0.105 7549 
コントロール変数       
 企業規模 24.693 24.480 21.421 29.426 1.415 7549 
 ROA 0.021 0.021 -0.442 0.231 0.041 7549 
 ROA の二乗 0.002 0.001 0.000 0.195 0.006 7549 
(注) 変数の定義は次の通りである。予想の正確度：t 期実績値と t 期期首予想値の差の絶対値を t-1 期末株価で除した数。
なお、t 期実績値と t 期期首予想値は期中平均発行株式数にて 1 株あたりに変換している。内部モニタリング変数、外






図表 5-3 相関係数 





















持株比率  企業規模 ROA  
ROA の 
二乗 
売上高 1.000                         
経常利益 0.440 *** 1.000                       
当期利益 0.351 *** 0.671 *** 1.000                     
取締役の人数 -0.064 *** -0.098 *** -0.101 *** 1.000                   
社外取締役の割合 -0.021 * -0.007  -0.005  -0.047 *** 1.000                 
会計専門家の割合 0.005  0.001  -0.003  -0.049 *** 0.100 *** 1.000               
役員持株比率 -0.032 *** -0.016  -0.028 ** -0.157 *** -0.078 *** 0.058 *** 1.000             
上位十大持株比率 0.008  0.001  -0.048 *** -0.054 *** 0.099 *** 0.052 *** 0.262 *** 1.000           
金融機関持株比率 -0.127 *** -0.107 *** -0.098 *** 0.249 *** -0.066 *** -0.074 *** -0.316 *** -0.391 *** 1.000         
外国法人持株比率 -0.155 *** -0.108 *** -0.113 *** 0.131 *** 0.113 *** 0.028 ** -0.069 *** -0.079 *** 0.222 *** 1.000       
企業規模 -0.230 *** -0.217 *** -0.196 *** 0.393 *** 0.111 *** -0.036 *** -0.160 *** -0.129 *** 0.380 *** 0.656 *** 1.000     
ROA -0.220 *** -0.373 *** -0.552 *** 0.028 ** 0.016  0.021 * 0.090 *** 0.147 *** 0.047 *** 0.262 *** 0.223 *** 1.000   
ROA の二乗 0.017  0.209 *** 0.372 *** -0.070 *** 0.053 *** 0.005  0.076 *** 0.083 *** -0.083 *** 0.106 *** 0.043 *** -0.232 *** 1.000 
(注) ピアソンの相関係数を表している。なお、***、**、*はそれぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示す。表中の売上高、経常利益、当期利益はそれぞれの予想の正確度を表している。なお、






図表 5-4 分析結果（企業規模あり） 
  売上高  経常利益  当期利益 
 符号 係数 t 値   係数 t 値   係数 t 値  
定数項  1.351 11.68 ***  0.320 16.68 ***  0.337 12.46 *** 
内部モニタリング変数             
 取締役の人数 (+) 0.002 1.55   0.000 0.67   -0.001 -2.57 *** 
 社外取締役の割合 (-) 0.037 0.83   -0.000 -0.03   -0.001 -0.14  
 会計専門家の割合 (-) -0.294 -1.20   -0.040 -0.98   -0.025 -0.43  
 役員持株比率 (+) -0.295 -4.32 ***  0.006 0.52   -0.013 -0.83  
外部ガバナンス変数             
 上位十大持株比率 (+/-) -0.109 -2.91 ***  -0.013 -2.06 **  -0.033 -3.74 *** 
 金融機関持株比率 (-) -0.139 -3.07 ***  -0.009 -1.21   -0.023 -2.16 ** 
 外国法人持株比率 (-) -0.028 -0.47   0.049 4.98 ***  0.079 5.63 *** 
コントロール変数             
 企業規模 (-) -0.041 -8.16 ***  -0.010 -12.46 ***  -0.010 -8.71 *** 
 ROA (-) -1.135 -9.37 ***  -0.432 -21.49 ***  -1.184 -41.73 *** 
 ROA の二乗  0.756 0.94   1.778 13.36 ***  5.274 28.09 *** 
 年次ダミー  Yes  Yes  Yes 
 産業ダミー  Yes  Yes  Yes 
Log likelihood  -3152.42   10404.58   7806.92  
サンプル数  7549   7549   7549  
(注) t 値は漸近的 t 値を示しており、***、**、*はそれぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示す。その他変 
   数の定義は図表 5-1、図表 5-2 を参照。なお、コントロール変数である年次ダミーと産業ダミーの係数は省略し 






図表 5-5 分析結果（企業規模なし） 
  売上高  経常利益  当期利益 
 符号 係数 t 値   係数 t 値   係数 t 値  
定数項  0.441 14.23 ***  0.090 17.31 ***  0.110 15.15 *** 
内部モニタリング変数             
 取締役の人数 (+) -0.001 -1.18   -0.001 -3.57 ***  -0.002 -5.71 *** 
 社外取締役の割合 (-) 0.017 0.37   -0.005 -0.72   -0.007 -0.62  
 会計専門家の割合 (-) -0.191 -0.78   -0.014 -0.33   0.001 0.02  
 役員持株比率 (+) -0.274 -4.00 ***  0.011 0.98   -0.008 -0.50  
外部ガバナンス変数             
 上位十大持株比率 (+/-) -0.118 -3.14 ***  -0.015 -2.41 **  -0.035 -3.98 *** 
 金融機関持株比率 (-) -0.234 -5.35 ***  -0.033 -4.55 ***  -0.047 -4.56 *** 
 外国法人持株比率 (-) -0.329 -6.96 ***  -0.027 -3.41 ***  0.004 0.32  
コントロール変数             
 企業規模             
 ROA (-) -1.234 -10.18 ***  -0.457 -22.61 ***  -1.208 -42.59 *** 
 ROA の二乗  0.464 0.58   1.704 12.68 ***  5.201 27.59 *** 
 年次ダミー  Yes  Yes  Yes 
 産業ダミー  Yes  Yes  Yes 
Log likelihood  -3185.55   10327.75   7769.16  
サンプル数  7549   7549   7549  
(注) t 値は漸近的 t 値を示しており、***、**、*はそれぞれ 1%、5%、10%水準で有意であることを示す。その他変 
   数の定義は図表 5-1、図表 5-2 を参照。なお、コントロール変数である年次ダミーと産業ダミーの係数は省略し 














れらを解明するために第 4 章と第 5 章で実証的な分析行った。以下では、本論文の各章の要
約と発見事項についてまとめている。 
 まず、分析に先立ち、第 2 章では、わが国の経営者予想情報の歴史について整理した。わ
が国の経営者予想はどのような経緯で始まり、現在に至っているのか。これらを整理するこ












 第 3 章では、経営者予想情報に関する国内外の研究のサーベイを行った。サーベイは、本















 前章までの議論をふまえて、第 4 章と第 5 章では、本論文の 2 つの問題を解明するために
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